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RESUMO
O presente trabalho analisa a garantia do interesse público, materializado 
na gestão dos recursos financeiros arrecadados e não gastos, ante a presen-
ça da inflação como fator de deterioração do poder de compra estatal. Na 
análise, realizada por meio de Simulação de Monte Carlo, foram utilizados 
retornos de diferentes investimentos possíveis, bem como diferentes indi-
cadores de inflação, amplos e setoriais. Os resultados apontaram, majorita-
riamente, possibilidades significativas de perda de valor dos recursos ante 
aos índices de inflação. Verifica-se, portanto, a necessidade de uma adequada 
gestão para o melhor atendimento do interesse público no tocante à manu-
tenção do valor do dinheiro no tempo.
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ABSTRACT
This paper analyzes the assurance of the public interest, expressed by the man-
agement of available incomes, due to the inflation. The analysis was performed 
using a Monte Carlo Simulation, with different investment returns, allowed to 
the public managers, as well as several inflation indexes. The results revealed 
high potential losses, faced to inflation. Hence, it shows the need for a proper 
management of these resources, attending to the public interest, with attention 
to the time value of money.
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INTRODUÇÃO
O debate sobre o investimento das dis-
ponibilidades de caixa do setor público 
pode ser atribuído à inevitável dissociação 
temporal entre a arrecadação de receitas 
e a realização das despesas. A exatidão de 
valores é um princípio a ser observado 
quando da elaboração da Lei Orçamentá-
ria Anual, mas, sob o ponto de vista do 
gestor, é uma tarefa com extremas difi-
culdades operacionais para ser cumprida 
com perfeição. Uma vez que os tributos 
são arrecadados sem continuidade ou 
previsibilidade real, definidas dentro de 
um mesmo exercício, dada, entre outros 
fatores, a flexibilidade que o pagador pos-
sui para pagar os seus tributos, a concilia-
ção com as necessidades de recursos para 
serem aplicados no desenvolvimento das 
políticas públicas torna essa exatidão um 
princípio inviável de ser cumprido à risca. 
Outro fator agravante para o não cum-
primento dessa exatidão é o significativo 
volume de recursos a serem gerenciados 
pelo poder público estadual de Minas Ge-
rais, que, a título de exemplo, arrecadou, 
em 2011, 54,8 bilhões de reais (MINAS 
GERAIS, 2012).
Em situações em que, temporariamente, 
as despesas são superiores às receitas, cria-
se uma concessão de crédito, voluntária ou 
não, de que depreende, por vezes, além do 
valor de dívida contraído, o pagamento de 
juros e encargos financeiros para sua liqui-
dação (MACEDO; CORBARI, 2009). Ainda 
em função desse descompasso, nos casos 
em que, em determinado período, as recei-
tas sejam superiores às despesas, são ge-
radas disponibilidades de caixa, que devem 
ser gerenciadas pelos governos, seguindo as 
orientações legais.
O investimento financeiro das disponibi-
lidades de caixa deve, legalmente, ser feito 
por instituições bancárias oficiais, e, na im-
possibilidade do cumprimento dessa orien-
tação, um procedimento licitatório definirá 
qual instituição bancária será credenciada 
para aplicar esses recursos.
Em um contexto “gerencial orientado 
pela eficiência e qualidade na prestação dos 
serviços públicos, aliado a um contexto de 
aprofundamento da crise financeira do Es-
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tado brasileiro”, a Lei de Responsabilidade 
Fiscal estabeleceu parâmetros para a gestão 
financeira dos entes públicos brasileiros, 
sobretudo restrições quanto ao endivida-
mento destes, com vistas à preservação do 
equilíbrio das contas públicas (MACEDO; 
CORBARI, 2009, p. 45).
Muito embora a Lei de Responsabili-
dade Fiscal aborde as disponibilidades de 
caixa do setor público, ela não estabelece, 
nos casos aplicáveis, a obrigatoriedade da 
prestação de contas dos saldos de disponi-
bilidade, nem a divulgação das políticas de 
investimento ou dos rendimentos obtidos 
quando das aplicações financeiras destes 
valores. Ressalta-se, nesse contexto, a ne-
cessidade de critérios condizentes com o 
interesse público, para a determinação de 
quais ativos devem ser escolhidos na com-
posição dos investimentos das disponibili-
dades de caixa do setor público.
A legislação concernente às disponibili-
dades de caixa estabelece restrições à atua-
ção do gestor, assegurando que o risco das 
aplicações seja o menor possível, conse-
quentemente preservando os recursos pú-
blicos contra eventuais flutuações negativas. 
A obrigatoriedade de se investir em fundos 
de investimento lastreados em títulos pú-
blicos federais reitera o perfil conservador 
dos investimentos de recursos públicos. 
A garantia da preservação do valor do 
dinheiro no tempo mostra-se crucial para 
o desenvolvimento das políticas públicas, 
uma vez que os valores previstos nas Leis 
de Orçamento Anuais (LOAs) presumem, 
por princípio, a máxima exatidão possível 
em seus valores, tanto para a estimativa de 
receitas, quanto para a fixação de despesas. 
Nessas condições, a variação do valor do 
dinheiro no tempo, ocorrida antes da rea-
lização das despesas, conduz a um cenário 
desastroso, onde, invariavelmente, o cida-
dão seria prejudicado pela incapacidade do 
Estado de assegurar a intertemporalidade 
dos recursos públicos. 
Nos casos em que a arrecadação da re-
ceita já tenha ocorrido, a perda de valor dos 
recursos em poder do Estado ocasiona a 
insuficiência das receitas para acobertar as 
despesas correspondentes, comprometen-
do os resultados esperados daquela aloca-
ção de recursos. Nas situações em que as 
receitas ainda não tenham sido arrecada-
das, o poder público deverá escolher entre 
duas opções subótimas. A primeira delas 
seria a tributação em níveis mais elevados, 
que garantiriam a plena execução das po-
líticas públicas, considerando-se a perda 
de valor até o momento da execução da 
despesa. A segunda opção seria a execução 
incompleta das ações planejadas para um 
determinado montante de recursos arre-
cadados.
Em ambos os casos, percebe-se que, 
uma gestão intertemporal dos recursos 
seria capaz de garantir uma carga tributária 
suficiente para a plena execução das políti-
cas públicas, ao passo que uma gestão que 
não preserve o valor do dinheiro no tem-
po penaliza o cidadão e, ou, o contribuin-
te, seja pela execução de políticas públicas 
em níveis inferiores ao necessário, seja pela 
tributação em níveis excessivos, como me-
canismo para garantir os recursos neces-
sários para o financiamento de políticas 
públicas.
Para a presente análise, não serão abor-
dados aspectos estruturantes das políticas 
públicas, mas a mensuração do risco atrela-
do às metas de rendimento não vinculadas 
à inflação. Em uma situação em que as me-
tas de investimento, sejam elas cumpridas 
ou não, não garantem preservação do valor 
AS DISPONIBILIDADES DE CAIXA INVESTIDAS PELO SETOR PÚBLICO: O ESTADO GARANTE O VALOR DO SEU DINHEIRO NO TEMPO?
R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 13 n. 1 p. 8-24 Jan./mar. 2014. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)12
dos recursos públicos ao longo do tempo, 
qual o impacto decorrente da vinculação 
das metas de rendimento das disponibilida-
des de caixa do setor público aos parâme-
tros de rendimentos de fundos referencia-
dos, de curto prazo e da poupança?
No presente trabalho, objetiva-se avaliar 
os retornos de investimentos disponíveis 
para a aplicação das disponibilidades de 
caixa do setor público, frente a índices de 
inflação globais e setoriais, dadas as res-
trições legais impostas aos gestores. Para 
isso, será realizado o teste do desempenho 
de diferentes alternativas de investimentos 
frente aos referenciais de inflação, e conse-
quente análise da adequação ou não desses 
retornos à necessidade primordial de ma-
nutenção do valor do dinheiro no tempo. 
SETOR PÚBLICO E A ECONOMIA
No intuito de viabilizar a sua atuação 
frente às demandas da sociedade, o Esta-
do necessita de meios materiais que pos-
sibilitem a prestação de serviços que não 
podem (ou não são possíveis de ser) ser 
satisfeitas pelos próprios indivíduos ou em 
grupos. Nesse sentido, é desempenhada a 
Atividade Financeira do Estado. Compreen-
de-se como tal atividade “obter, despender, 
gerir e criar o dinheiro indispensável às 
necessidades públicas” (MATIAS-PEREIRA, 
2009, p. 126).
As despesas do setor público brasilei-
ro representam aproximadamente 40% do 
Produto Interno Bruto (MARTONE, 2007). 
Segundo Matias-Pereira (2009), a elevada 
participação do poder público na compo-
sição da produção nacional também pode 
ser observada em todas as principais eco-
nomias mundiais, o que faz com que o fe-
nômeno mereça “uma grande reflexão por 
parte da sociedade”. Afirmativa semelhante 
foi feita por Ricardo (1996, p. 102), ao men-
cionar que “à medida que aumentam os 
impostos ou cresçam as despesas governa-
mentais, os desfrutes anuais da população 
devem diminuir, a menos que seja possível 
aumentar o capital e o rendimento na mes-
ma proporção”. Isso posto, compreende-se 
que a utilização de recursos pelo setor pú-
blico implica na redução dos recursos dis-
poníveis para utilização pelo setor privado 
(MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980). Há de se 
ressaltar, portanto, que a restrição imposta 
pelo Estado aos seus cidadãos e empresas, 
por meio da redução compulsória de re-
cursos disponíveis, permita ao poder públi-
co assumir atribuições econômicas frente 
a outros agentes e à sociedade.
AS ATRIBUIÇÕES ECONÔMICAS 
DO ESTADO
O questionamento acerca das atribui-
ções econômicas do Estado foi abordado 
por Musgrave (1974), que identificou três 
atribuições econômicas do poder público. 
A primeira delas é a função alocativa, que 
visa à promoção de ajustamentos na aloca-
ção de recursos, sobretudo onde o merca-
do não há uma alocação ótima por parte 
da iniciativa privada (sistema de mercado). 
Cabem ao Estado, entre outras ações, os 
investimentos em infraestrutura e a provi-
são de bens e serviços públicos e meritó-
rios. A função distributiva visa à promoção 
de ajustamentos na distribuição de renda, 
indo contrariamente ao ideal de eficiência 
de Pareto, uma vez que este não o cumpre, 
apesar da eficiência, com critérios aceitá-
veis de justiça social (GIACOMONI, 2007; 
MATIAS-PEREIRA, 2009).
A função estabilizadora busca atender 
a quatro princípios macroeconômicos, a 
saber: “manutenção de elevado nível de 
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emprego, estabilidade nos níveis de preços, 
equilíbrio na balança de pagamentos e ra-
zoável taxa de crescimento econômico”. 
Essa função tem como mecanismo básico 
a ação do setor público sobre a demanda 
agregada, via atuação em variações de des-
pesas do setor público, políticas de crédito 
para o setor privado e níveis de tributação 
(MATIAS-PEREIRA, 2009). Dadas as atri-
buições do Estado, destaca-se a dificulda-
de para a conciliação entre as demandas 
da sociedade por recursos e a escassez de 
recursos disponíveis para os governos. 
A FORMAÇÃO DA RECEITA  
PÚBLICA
De acordo com Dalton (1970), as ren-
das do poder público podem ser analisa-
das lato sensu ou stricto sensu. Por lato sensu 
se definem todas as entradas de recursos. 
Stricto sensu, apenas os recebimentos tidos 
como receitas.1 Assim, as receitas públicas 
brasileiras são, segundo Giacomoni (2007), 
empregadas em seu sentido mais amplo 
(entrada), com poucos casos atípicos. A re-
ceita pública pode, segundo Matias-Perei-
ra (2009, p. 126), ser caracterizada em seu 
sentido amplo, como “o ingresso definitivo 
de recursos ao patrimônio público, sem 
qualquer compromisso ou obrigatorieda-
de, aumentando as disponibilidades do Te-
souro”.
Pela legislação brasileira, o tributo é a re-
ceita derivada instituída pelas entidades de 
direito público, compreendendo os impos-
tos, as taxas e contribuições nos termos da 
Constituição e das leis vigentes em matéria 
financeira, destinando-se o seu produto ao 
1 Para Dalton, os recursos considerados como 
entradas, mas não considerados como receitas 
podem ser compreendidos como recebimentos 
de empréstimos ou alienação de bens públicos.
custeio de atividades gerais ou especificas 
exercidas por essas entidades (BRASIL, 
1964). Segundo Veras (1989), as receitas 
tributárias compõem a maior parte das re-
ceitas correntes2 no Brasil. Segundo dados 
do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tística – IBGE (2010), o país apresentou, em 
2008, carga tributária equivalente a 34,9% 
do PIB.
A TRIBUTAÇÃO ENQUANTO  
MECANISMO DE FINANCIAMEN-
TO DAS ATIVIDADES ESTATAIS
A possibilidade de tributação do setor 
público, embora seja de sua livre escolha, 
segue alguns princípios que orientam a 
ação estatal na determinação de tributos 
a serem cobrados da população. Segundo 
Jean Baptiste Say (2001, p. 238-239), “o me-
lhor sistema financeiro é gastar pouco, e 
o melhor imposto é sempre o menor”3. 
Adam Smith (1996, p. 282-284) apresentou 
quatro máximas para a cobrança de impos-
tos, a saber:
I. Os súditos de cada Estado devem 
contribuir o máximo possível para a 
manutenção do Governo, em propor-
ção a suas respectivas capacidades, 
isto é, em proporção ao rendimento 
de que cada um desfruta, sob a pro-
teção do Estado. [...] É na observância 
ou não-observância desse princípio 
que consiste o que se denomina de 
equidade ou falta de equidade da tri-
butação. [...]
II. O imposto que cada indivíduo é 
obrigado a pagar deve ser fixo e não 
2  Uma das três categorizações de Receita Pú-
blica. As receitas correntes diferenciam-se das 
receitas de capital, que por sua vez são fruto 
de alienação de bens de propriedade do Estado.
3  Tradução nossa.
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arbitrário. A data do recolhimento, a 
forma de recolhimento, a soma a pa-
gar, devem ser claras e evidentes para 
o contribuinte e para qualquer outra 
pessoa. [...]. A certeza sobre aquilo 
que cada indivíduo deve pagar é, em 
matéria de tributação, de tal relevân-
cia que, [...], um grau muito elevado 
de falta de equidade de impostos nem 
de longe representa um mal tão gran-
de quanto um grau muito pequeno de 
incerteza ou indefinição.
III. Todo imposto deve ser recolhido 
no momento e da maneira que, com 
maior probabilidade, forem mais con-
venientes para o contribuinte [...] ou 
seja, quando é mais provável que ele 
tenha com que pagar o imposto [...].
IV. Todo imposto deve ser planeja-
do de tal modo, que retire e conserve 
fora do bolso das pessoas o mínimo 
possível, além da soma que ele carreia 
para os cofres do Estado. [...] É devido 
a [...] modos inadequados de impor ou 
recolher tributos, que estes muitas ve-
zes acarretam muito mais incômodos 
para as pessoas do que benefícios para 
o soberano. (SMITH, 1996, p.282-284).
O sistema tributário ideal, segundo Dal-
ton (1970, p. 59), bem como seus méritos 
e suas desvantagens, deve ser analisado em 
seu conjunto, uma vez que “certos impos-
tos, graças a alguns de seus efeitos, pode-
rão corrigir e equilibrar outros”.
Contudo, Adam Smith já havia previs-
to, quando do estabelecimento de suas 
quatro máximas sobre a tributação, a ne-
cessidade de alíquotas ótimas de tributos 
para a composição de receitas públicas, 
sob o temor de sonegação. Posterior-
mente, e sob o ponto de vista da máxima 
receita possível, desenvolveu-se a curva 
de Laffer, que mostra uma relação ambí-
gua entre a alíquota tributária e a receita 
obtida. Tanto para alíquotas tributárias 
de 0% quanto para as de 100%, a receita 
total é nula, dado o fato de a alta incidên-
cia tributária incorrer em “uma evasão e/
ou um desestímulo às atividades formais 
que superam o aumento da alíquota, ge-
rando perda de receita” (GIAMBIAGI; 
ALÉM, 2008, p. 21). Como demonstrado 
na Figura 1, a curva de Laffer, em formato 
parabólico, possibilita, por meio de uma 
alíquota a ser identificada (eixo X), a ma-
ximização da receita (eixo Y).
Figura 1 - Curva de Laffer
Fonte: GIAMBIAGI; ALÉM, 2008.
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As receitas, juntamente com as despesas 
do Estado, compõem a peça única do Or-
çamento Público, que, por sua vez, apresen-
ta uma vasta gama de conceitos. Desde os 
conceitos mais simples até os mais elabo-
rados, todos mencionam a existência vol-
tada à apresentação de receitas e despesas 
públicas para um determinado exercício 
financeiro (SANTOS, 2001).
Dentre as caracterizações mais rele-
vantes para esta análise, ressalta-se o posi-
cionamento de Burkhead (1971, p. 77), ao 
afirmar que “o orçamento reflete e molda, 
ao mesmo tempo, a atividade econômi-
ca de uma nação”. O autor, ao abordar o 
orçamento público, também afirma que a 
“característica econômica do orçamento 
enquanto instrumento de controle é tam-
bém o produto da filosofia política de uma 
nação, e, em particular, das atitudes que 
predominam relativamente ao papel e à 
responsabilidade do Governo”.
No entanto, um fato merece especial aten-
ção no que tange a execução das receitas e 
despesas públicas: a arrecadação da receita 
não ocorre simultaneamente à execução da 
despesa. Tal fato, mesmo em uma situação 
hipotética na qual não há déficit nem supe-
rávit4, incorrerá na existência de disponibili-
dades de caixa, ainda que temporárias, signi-
ficativas, dado o montante de recursos com 
que o setor público lida corriqueiramente.
Dessa forma, a fim de preservar o valor 
do dinheiro durante o interstício entre a ar-
recadação e a realização da despesa, é de-
sejável que o setor público consiga investir 
esse montante de recursos e, dessa forma, 
preservar o seu poder econômico, evitando, 
4  Neste ponto, referimo-nos ao princípio do 
equilíbrio orçamentário, no qual o montante 
estimado de receitas deve ser igual ao valor 
fixado para as despesas.
consequentemente, maior tributação sobre 
a sua população, caso seja necessário.
OS INVESTIMENTOS DE DISPONI-
BILIDADES DE CAIXA DO SETOR 
PÚBLICO NO BRASIL
Segundo Copeland, Weston e Shastri 
(2005), taxas positivas de juros tendem a in-
fluenciar as pessoas a poupar para o consu-
mo futuro. De igual maneira, as taxas pagas 
variam conforme o risco de determinado 
projeto, de forma que cabe ao investidor de-
terminar se o retorno é justificável pelo risco. 
O Estado apresenta demanda por inves-
timentos que viabilizem a aplicação finan-
ceira de disponibilidades de caixa, tal como 
previamente mencionado. No entanto, vale 
ressaltar que o Estado busca a maximização 
dos interesses dos seus cidadãos, e não ma-
ximizar os seus retornos (caso o interesse 
fosse maximizar as receitas, a tributação 
seria mais eficiente). Uma política de inves-
timentos de disponibilidades de caixa não 
necessariamente deve buscar ganhos exces-
sivos de capital, uma vez que o superávit não 
é o objetivo do Estado, mas sim o interesse 
público (BRESSER-PEREIRA, 2000).
No Brasil, a Constituição Federal de 1988 
estabelece que as disponibilidades de caixa da 
União deverão ser depositadas no Banco Cen-
tral, enquanto os Estados, o Distrito Federal, os 
Municípios e demais entidades do Poder Público 
deverão depositá-las em instituições financeiras 
oficiais. No entanto, alguns esclarecimentos se 
fazem necessários para a plena compreensão 
do dispositivo constitucional.
Instituições financeiras oficiais, de acor-
do com França (1978), são aquelas que 
possuem capital estatal e controle diretor 
do poder público, e têm como finalidade 
“fomentar de maneira direta o bem-estar 
social e a produção regional ou setorial”. 
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Em entendimento semelhante, o Tribunal 
de Contas da União (TCU, 2007) trouxe 
o conceito à discussão atual ao afirmar se-
rem instituições financeiras oficiais o Banco 
do Brasil S.A. (mesmo sendo uma socieda-
de de economia mista), a Caixa Econômica 
Federal (empresa pública) ou “outra insti-
tuição de caráter regional com as caracte-
rísticas dessas duas anteriores, como, verbi 
gratia, instituição financeira estadual”.
Durante os anos 1990, várias das insti-
tuições financeiras estaduais foram subme-
tidas a privatização. Em resposta a questio-
namentos sobre a legalidade dos depósitos 
das disponibilidades de caixa em âmbito 
estadual, municipal e do Distrito Federal, 
a Medida Provisória 2.192, de 24 de agosto 
de 2001 estabeleceu que: 
As disponibilidades de caixa dos 
Estados, do Distrito Federal, dos Mu-
nicípios e dos órgãos ou das entida-
des do Poder Público e empresas por 
eles controladas poderão ser depo-
sitadas em instituição financeira sub-
metida a processo de privatização ou 
na instituição financeira adquirente 
do seu controle acionário, até o final 
do exercício de 2010 (BRASIL, 2001).
No entanto, o acórdão 1.967 do Tribunal de 
Contas da União, publicado em 24/02/2006, 
anulou os efeitos da Medida Provisória em 
questão, fazendo com que as instituições fi-
nanceiras submetidas a privatização ou os 
bancos que adquiriram o controle acionário 
de instituições oficiais não mais pudessem ser 
usados para o depósito das disponibilidades 
de caixa do setor público, retirando o cará-
ter de instituição financeira oficial dos bancos 
públicos privatizados (TCU, 2006).
OS DADOS UTILIZADOS
Primeiramente, foram levantados dados 
de rentabilidades mensais de diferentes al-
ternativas de investimento, que sejam pos-
síveis destinos e metas de retorno para as 
disponibilidades de caixa do setor público, 
sumarizados na Tabela 1:
Em seguida, foram levantados indicado-
res de inflação, sendo cinco setoriais e um 
amplo:
TABELA 1 - Aplicações de destino de disponibilidades de caixa e Fontes dos dados
Aplicação Fonte
Fundos de Títulos Públicos Curto Prazo Associação Brasileira das Entidades dos Mercados  
Financeiro e de Capitais - ANBIMA
Fundos Referenciados DI ANBIMA
Fundos de Renda Fixa ANBIMA
Poupança Ipeadata
Fonte: Elaboração dos Autores. 
TABELA 2 - Indicadores de Inflação e Fontes
Indicador de Inflação Fonte
IPCA Comunicação Ipeadata
IPCA Educação Ipeadata
IPCA Habitação Ipeadata
IPCA Saúde e Cuidados Pessoais Ipeadata
IPCA Transportes Ipeadata
Índice de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA Ipeadata
Fonte: Elaboração dos Autores.
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Foram utilizados, na pesquisa, dados 
mensais de retornos destas aplicações, em 
amostra composta por observações entre 
janeiro de 2007 e março de 2012, o que 
caracteriza a pesquisa como uma análise 
ex-post facto. Primeiramente, foi verificada 
a estrutura de correlação entre as séries 
observadas, por meio da transformação de 
Cholesky.
O MÉTODO
Para verificar a exequibilidade dos va-
lores da remuneração dos fundos frente à 
inflação, foi realizada a Simulação de Monte 
Carlo (SMC), no intuito de construir cená-
rios possíveis para esses retornos e para 
o desempenho financeiro, considerando as 
características de cada uma das alternati-
vas de investimentos existentes. Para tal, 
foram construídas sequências aleatórias 
de números, com distribuição definida pela 
matriz de dados originais.
De acordo com Scatena (2004), a Simu-
lação de Monte Carlo (SMC) tenta apro-
ximar, por meio de simulações, o compor-
tamento de variáveis que afetam um ativo 
financeiro. Aplicado ao cálculo das possibi-
lidades de perda, procura-se encontrar a 
distribuição dos retornos dos ativos por 
meio de simulações numéricas e a referi-
da mensuração de risco é obtida por meio 
dessa distribuição pela medição do quantil 
desejado.
Conforme o autor, uma maneira de im-
plementar a SMC parte da construção de 
sequências aleatórias de números, desen-
volvidas por meio de um algoritmo que 
forma distribuição uniforme no intervalo 
[0, 1]. Essa é transformada na distribuição 
com o formato desejado, como, por exem-
plo, uma com média 0 e desvio-padrão 1, 
por meio de métodos estatísticos ou pela 
função inversa de Moro, em que é utilizada 
a função inversa da distribuição de proba-
bilidade acumulada da distribuição normal 
de Gauss N(y), que apresenta valores entre 
0 e 1.
Diante disso, conforme Scatena (2004), 
para gerar variáveis aleatórias com distri-
buição normal, deve-se calcular y tal que x 
= N(y), sendo que x apresenta distribuição 
uniforme, ou seja:
)(1 xNy −=  (1)
Em que, para a implementação da simu-
lação, podem ser utilizadas funções aproxi-
madas para a inversa da função de proba-
bilidade acumulada da distribuição normal 
)(1 xN − .
Ainda conforme Scatena (2004), como 
os fundos analisados podem apresentar 
correlações, as simulações da SMC devem 
considerar tal fato na implementação. Um 
procedimento que pode ser utilizado e foi 
aplicado nesta pesquisa é a transformação 
de Cholesky, em que, supondo-se um ve-
tor de N variáveis aleatórias η  que apre-
senta a estrutura de variância-covariância 
λη =]'[E , sendo λ uma matriz simétrica e 
real, pode ser decomposta na fatoração de 
Cholesky como:
'A=λ   (2)
Onde:
A é uma matriz triangular inferior, deno-
minada matriz de Cholesky; e
A’, a transposta da matriz A.
Seja um vetor ε de dimensão 1×N , 
composto de variáveis normais indepen-
dentes, com média 0 e variância 1, ou seja, 
IE =]'[ε , onde I é a matriz identidade, 
pode-se realizar a seguinte transformação 
linear:
εη A=   (3)
Logo, calcula-se a matriz de variância-
covariância:
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Com isso, a transformação de Cholesky 
deve viabilizar, por meio de uma rotina de 
cálculo, a geração de comportamentos ale-
atórios coerentes com as correlações en-
tre os ativos presentes em um portfólio. 
Essa técnica pode ser efetivada também 
por meio da decomposição da matriz de 
correlações entre as variáveis utilizadas 
para o desenvolvimento da simulação.
O desenvolvimento das SMC realizadas 
neste trabalho seguiu a rotina da análise de 
cenários destacada por Abken (2000), con-
jugada com a incorporação da correlação 
entre as variáveis, de maneira a elaborar ce-
nários consistentes com o comportamento 
das variáveis verificado na série histórica 
dos dados empregados na pesquisa. As si-
mulações seguiram os seguintes passos:
 I. Foram predeterminados e regis-
trados diversos cenários possíveis e 
utilizados na análise para cada um dos 
fatores relacionados às variáveis ob-
jeto da avaliação (retornos mensais 
de diferentes alternativas de investi-
mentos);
 II. Identificou-se a situação das va-
riáveis de inflação para constituição 
de cada cenário, isto é, os índices re-
presentativos das alternativas de in-
vestimento e os indicadores de infla-
ção que foram aplicados na aferição 
dos cenários;
 III. Verificou-se o valor assumido 
e as distribuições de frequência dos 
fatores relacionados às variáveis ob-
jeto;
 IV. Reavaliou-se cada retorno para 
cada indicador de inflação, mediante 
mudanças nos retornos em relação 
ao inicial. Tais mudanças foram enu-
meradas de forma a constatar os dis-
tintos cenários;
 V. Obteve-se, por meio da SMC, 
o comportamento de variáveis ale-
atórias independentes, de maneira a 
consolidar um vetor com uma vari-
ável aleatória para cada índice. Cada 
variável aleatória foi aplicada na fun-
ção inversa de probabilidade de cada 
variável adotada, apurada pela série 
histórica. Assim, calculou-se um vetor 
de variáveis aleatórias que seguem a 
distribuição de frequência observada 
em cada alternativa de investimento, 
porém com deslocamentos da média 
de cada variável conforme o cenário 
delimitado para a alternativa;
 VI. Registraram-se os cenários 
constituídos, por meio dos resultados 
obtidos na constituição de vetores 
com números aleatórios com uma 
distribuição adequada à volatilidade 
de cada uma das variáveis e esses ve-
tores passaram a incorporar a corre-
lação entre as variáveis, por meio do 
produto vetorial do vetor aleatório 
com a transposta da matriz de Cho-
lesky, obtida a partir da decomposição 
da matriz de correlações;
 VII. Os itens de IV a VI foram repe-
tidos 1.000.000 de vezes; e
 VIII. Realizaram-se as mensurações 
com os desempenhos verificados nas 
simulações.
Por meio das simulações, podem-se 
constatar os possíveis efeitos, decorrentes 
de cenários hipotéticos, sob os retornos 
dos ativos. No entanto, tais cenários não 
excluem a influência entre as variáveis, haja 
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vista a realização do trabalho com a trans-
formação de Cholesky. 
RESULTADOS DA PESQUISA
Para a melhor compreensão, os mais re-
levantes resultados da pesquisa foram lis-
tados em cinco tópicos. O primeiro deles 
contempla a possibilidade de perdas frente 
ao IPCA; o segundo, frente à inflação se-
torial de Comunicação; o terceiro, para a 
Inflação setorial da Educação; o quarto, 
para Saúde e Cuidados Pessoais, seguidos 
pela Inflação da Habitação e encerrando 
com o índice de Transportes. Tal formato 
foi escolhido para a maior compreensão 
dos impactos setoriais das escolhas de in-
vestimentos, de forma a facultar ao gestor 
a análise dos investimentos sob sua guarda, 
mediante os índices setoriais5. Todos os re-
sultados foram obtidos com a utilização do 
software @Risk, versão 4.5.1.
A pesquisa registrou também os resulta-
dos demonstrados nas Tabelas 1, 2 e 3.
•	 IPCA: Quando analisados 
frente ao IPCA, os investimentos em 
Renda Fixa apresentaram aproxima-
damente 24% de possibilidades de 
perdas. Tal resultado revela que, frente 
ao IPCA, os investimentos em fundos 
Referenciados DI são expressivamen-
te menos seguros, uma vez que re-
gistram a possibilidade de perdas em 
79% dos cenários projetados. Em se 
considerando o IPCA como referen-
cial, os investimentos em Poupança 
apresentaram perdas em aproxima-
damente 98% dos casos. Resultados 
ainda menos favoráveis (99%) foram 
analisados para os investimentos em 
fundos de Curto Prazo.
5 Os resultados completos das análises estão 
disponíveis mediante solicitação.
•	 Comunicação: Os investi-
mentos em Poupança apresenta-
ram-se como a alternativa menos 
viável frente à inflação setorial da 
Comunicação, registrando potencial 
de perdas próximo a 61%. Os fun-
dos de Curto Prazo, quando anali-
sados frente ao IPCA Comunicação, 
apresentaram-se como uma estra-
tégia rentável em 86% dos casos. Tal 
resultado, no entanto, é ainda menos 
expressivo do que os observados 
nos fundos Referenciados DI, que 
apresentam quase 98% de ganhos 
nos cenários projetados. Os fundos 
de renda fixa, a melhor alternativa 
no presente caso, apresentam 99% 
de ganhos em relação ao indicador 
de inflação da comunicação.
•	 Educação: Quando analisa-
dos frente ao IPCA – Educação, os 
fundos de Renda Fixa apresentaram 
aproximadamente 11% de percentu-
al de perdas estimadas, sendo assim 
uma alternativa com uma exposição 
menor que os fundos Referenciados 
DI, que registraram 27% de possibi-
lidades de perda nos cenários pro-
postos. Os fundos de Curto Prazo 
apresentaram 43% de perdas nos 
cenários analisados, mas com per-
centuais ainda inferiores à Poupan-
ça, que registrou perdas em 69% das 
vezes.
•	 Saúde: Quando analisadas 
frente ao IPCA-Saúde, os investimen-
tos em Poupança registraram um ele-
vado percentual de perdas no cenário 
proposto, em torno de 99%. Outra al-
ternativa com menores perdas são os 
fundos de Curto Prazo, que mantêm 
aproximadamente 92% de perdas. 
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Nesse cenário, as melhores alternati-
vas, quando analisadas a possibilidade 
de perdas, são os fundos Referencia-
dos DI, com aproximadamente 50%, e 
os fundos de Renda Fixa, com aproxi-
madamente 5%.
•	 Habitação: Se analisados 
frente ao IPCA-Habitação, os fun-
dos Referenciados DI apresenta-
ram perdas em 70% dos casos, sen-
do assim a alternativa com menor 
exposição a perdas. Em seguida, os 
fundos de Renda Fixa apresentaram 
perdas em 88% dos casos, seguidos 
pelos fundos de Curto Prazo (92%) 
e Poupança (98%).
•	 Transportes: Quando anali-
sados frente ao IPCA-Transportes, 
os investimentos em Poupança se 
demonstraram como a alternativa 
com a maior possibilidade de perdas, 
observadas em 81% dos casos. Com 
percentual significativamente menor, 
os fundos de Renda Fixa, com 65%, 
ainda se demonstram uma opção 
menos favorável do que os fundos de 
Curto Prazo, que registraram 53%. A 
alternativa com menor percentual de 
perdas se configura, portanto, como 
sendo os fundos Referenciados DI, 
com 26% de perdas.
Observou-se, assim, que, para a maior 
parte dos casos, os fundos Referenciados 
DI e os fundos de Renda Fixa apresentam 
as menores possibilidades de não supera-
ção dos indicadores de inflação analisados. 
Por outro lado, a Poupança e os fundos de 
Curto Prazo são, recorrentemente, as al-
ternativas de investimento mais suscetíveis 
à superação pelos diversos indicadores de 
inflação. Ressalta-se que os resultados não 
apresentaram grande variação, nem alte-
rações de ordem em preferência relativa, 
quando comparados entre os índices seto-
riais e o índice amplo (IPCA).
CONCLUSÕES
O presente trabalho objetivou verificar 
a garantia do interesse público, sob o pon-
to de vista da gestão dos recursos finan-
ceiros imediatamente disponíveis para uso, 
ante a presença de inflação como fator de 
deterioração do poder de compra estatal. 
Para a análise, foram utilizados dados men-
sais de retornos de diferentes investimen-
tos ofertados aos gestores públicos, bem 
como diferentes indicadores de inflação, 
amplos e setoriais, relevantes para os gas-
tos inerentes a políticas públicas.
Os resultados apontaram valores pouco 
divergentes, apontando, majoritariamente 
grandes possibilidades de perda dos inves-
timentos ante aos índices de inflação ob-
servados. Ressalta-se, por um lado, a rela-
tiva escassez de alternativas ofertadas ao 
poder público para a gestão das suas dispo-
nibilidades de caixa, tanto pelas restrições 
legais, quanto pela limitada oportunidade 
de diversificação proporcionada pelo mer-
cado por meio dos bancos comerciais.
Nesse contexto, salienta-se que, embo-
ra existam diferenças quanto aos mecanis-
mos de disponibilização do acesso desses 
fundos ao setor público, não se justifica 
a idealização de um cenário em que não 
haja a possibilidade de perdas. No entanto, 
a escolha do gestor pela manutenção dos 
recursos públicos, diante de cenários de 
perda limítrofes à certeza, deve ser avaliada 
frente às suas demais alternativas. 
Dentre as implicações mais imediatas de 
sucesso na implementação dessas práticas, 
vislumbra-se a possibilidade de redução da 
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carga tributária brasileira, dada a menor 
necessidade de recursos para financiar as 
atividades de estado. Nas limitações para a 
realização deste trabalho, destaca-se a não 
disponibilidade de dados de retornos de 
investimentos do poder público, tanto em 
portais públicos de divulgação quanto em 
órgãos públicos, mediante solicitação.
Como sugestão para trabalhos futuros, 
destaca-se a análise de impacto na carga 
tributária, oriunda de alterações nas polí-
ticas de investimento das disponibilidades 
orçamentárias.
Como comentários finais, estabelecem-
se a necessidade de revisão das restrições 
legais impostas aos gestores, que podem 
os induzir a erros, e a necessidade de uma 
gestão de ativos orientada à manutenção 
do poder de compra dos recursos públi-
cos, sob pena de descaso do poder público 
à utilização do princípio mais fundamental 
das finanças.
TABELA 1 - Distribuição dos retornos percentis por Aplicação e por Indicador  
de Inflação – IPCA e IPCA-Comunicação
Setor IPCA Comunicação
Percentis Renda Fixa Curto Prazo Referenciado DI Poupança Renda Fixa
Curto 
Prazo
Referencia-
do DI Poupança
5% -0,333% -1,082% -0,971% -1,821% 0,508% -0,126% 0,101% -0,608%
10% -0,189% -0,924% -0,772% -1,534% 0,612% -0,038% 0,194% -0,458%
15% -0,103% -0,828% -0,652% -1,366% 0,678% 0,019% 0,254% -0,371%
20% -0,039% -0,757% -0,565% -1,244% 0,730% 0,061% 0,300% -0,308%
25% 0,013% -0,700% -0,494% -1,147% 0,774% 0,098% 0,338% -0,257%
30% 0,058% -0,651% -0,434% -1,064% 0,814% 0,130% 0,371% -0,214%
35% 0,099% -0,608% -0,382% -0,992% 0,850% 0,160% 0,402% -0,175%
40% 0,136% -0,569% -0,333% -0,926% 0,885% 0,188% 0,431% -0,139%
45% 0,171% -0,532% -0,288% -0,864% 0,918% 0,215% 0,459% -0,106%
50% 0,205% -0,496% -0,245% -0,806% 0,952% 0,242% 0,487% -0,073%
55% 0,238% -0,463% -0,204% -0,749% 0,985% 0,269% 0,514% -0,041%
60% 0,271% -0,429% -0,163% -0,693% 1,020% 0,296% 0,542% -0,009%
65% 0,304% -0,395% -0,123% -0,637% 1,055% 0,325% 0,571% 0,023%
70% 0,339% -0,361% -0,081% -0,580% 1,094% 0,356% 0,602% 0,057%
75% 0,376% -0,325% -0,037% -0,521% 1,136% 0,391% 0,636% 0,094%
80% 0,416% -0,286% 0,009% -0,458% 1,185% 0,430% 0,674% 0,135%
85% 0,463% -0,242% 0,061% -0,387% 1,243% 0,477% 0,719% 0,184%
90% 0,521% -0,190% 0,123% -0,301% 1,320% 0,539% 0,778% 0,246%
95% 0,607% -0,117% 0,211% -0,182% 1,443% 0,639% 0,871% 0,343%
Percentual 
de Perdas 23,649% 98,809% 79,052% 98,723% 0,106% 13,162% 2,273% 61,451%
Perda 
Média -0,221% -0,543% -0,413% -0,895% -0,130% -0,126% -0,144% -0,273%
Fonte: Elaboração dos autores.
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TABELA 2 - Distribuição dos retornos percentis por Aplicação e por Indicador  
de Inflação – IPCA Educação e Saúde e Cuidados Pessoais
Setor Educação Saúde e Cuidados Pessoais
Percentis Renda Fixa Curto Prazo Referenciado DI Poupança
Renda 
Fixa
Curto 
Prazo
Referenciado 
DI Poupança
5% -0,494% -1,351% -1,217% -2,015% 0,007% -0,631% -0,384% -1,176%
10% -0,030% -0,820% -0,639% -1,337% 0,125% -0,524% -0,280% -1,002%
15% 0,197% -0,558% -0,354% -1,005% 0,198% -0,459% -0,216% -0,898%
20% 0,343% -0,390% -0,171% -0,791% 0,253% -0,411% -0,169% -0,824%
25% 0,449% -0,268% -0,039% -0,636% 0,298% -0,373% -0,131% -0,764%
30% 0,532% -0,174% 0,065% -0,515% 0,337% -0,340% -0,099% -0,713%
35% 0,600% -0,096% 0,149% -0,418% 0,372% -0,311% -0,070% -0,668%
40% 0,658% -0,030% 0,220% -0,335% 0,404% -0,284% -0,044% -0,628%
45% 0,710% 0,027% 0,283% -0,263% 0,435% -0,260% -0,019% -0,591%
50% 0,756% 0,078% 0,339% -0,198% 0,465% -0,236% 0,004% -0,555%
55% 0,799% 0,125% 0,390% -0,140% 0,495% -0,213% 0,027% -0,521%
60% 0,841% 0,169% 0,437% -0,086% 0,525% -0,191% 0,049% -0,488%
65% 0,881% 0,211% 0,483% -0,035% 0,555% -0,168% 0,072% -0,454%
70% 0,922% 0,252% 0,527% 0,014% 0,587% -0,145% 0,094% -0,421%
75% 0,964% 0,294% 0,572% 0,062% 0,622% -0,121% 0,119% -0,386%
80% 1,009% 0,337% 0,618% 0,111% 0,660% -0,094% 0,145% -0,348%
85% 1,060% 0,385% 0,668% 0,162% 0,706% -0,063% 0,174% -0,307%
90% 1,123% 0,445% 0,728% 0,218% 0,766% -0,025% 0,210% -0,258%
95% 1,218% 0,536% 0,814% 0,291% 0,861% 0,034% 0,263% -0,189%
Percentual 
de Perdas 10,539% 42,576% 26,751% 68,574% 4,784% 92,488% 49,128% 99,764%
Perda  
Média -0,874% -0,655% -0,813% -0,752% -0,164% -0,287% -0,178% -0,607%
Fonte: Elaboração dos autores,
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TABELA 3 - Distribuição dos retornos percentis por Aplicação e por Indicador  
de Inflação – IPCA-Habitação e Transportes
Setor Habitação Transportes
Percentis Renda Fixa Curto Prazo Referenciado DI Poupança
Renda 
Fixa
Curto 
Prazo
Referenciado 
DI Poupança
5% -0,132% -0,777% -0,516% -1,297% -0,093% -0,707% -0,546% -1,384%
10% -0,019% -0,673% -0,416% -1,134% 0,143% -0,491% -0,306% -1,062%
15% 0,053% -0,609% -0,353% -1,036% 0,273% -0,373% -0,176% -0,884%
20% 0,110% -0,560% -0,307% -0,963% 0,363% -0,292% -0,086% -0,761%
25% 0,158% -0,519% -0,268% -0,903% 0,435% -0,230% -0,015% -0,665%
30% 0,200% -0,483% -0,233% -0,852% 0,495% -0,178% 0,043% -0,584%
35% 0,239% -0,450% -0,202% -0,806% 0,547% -0,134% 0,094% -0,515%
40% 0,276% -0,419% -0,173% -0,762% 0,594% -0,094% 0,139% -0,452%
45% 0,312% -0,389% -0,145% -0,722% 0,638% -0,057% 0,181% -0,395%
50% 0,347% -0,359% -0,118% -0,682% 0,680% -0,023% 0,220% -0,341%
55% 0,383% -0,330% -0,090% -0,643% 0,721% 0,010% 0,258% -0,288%
60% 0,419% -0,300% -0,062% -0,604% 0,762% 0,042% 0,294% -0,238%
65% 0,457% -0,269% -0,033% -0,564% 0,803% 0,074% 0,332% -0,187%
70% 0,498% -0,236% -0,003% -0,522% 0,846% 0,106% 0,370% -0,136%
75% 0,543% -0,199% 0,031% -0,477% 0,892% 0,140% 0,409% -0,082%
80% 0,594% -0,158% 0,069% -0,427% 0,942% 0,177% 0,452% -0,024%
85% 0,656% -0,108% 0,114% -0,368% 1,000% 0,219% 0,500% 0,042%
90% 0,737% -0,041% 0,174% -0,291% 1,073% 0,270% 0,559% 0,121%
95% 0,866% 0,065% 0,269% -0,174% 1,183% 0,342% 0,643% 0,233%
Percentual 
de Perdas 11,178% 92,329% 70,425% 98,372% 6,513% 53,517% 26,234% 81,885%
Perda 
Média -0,158% -0,400% -0,235% -0,719% -0,423% -0,310% -0,347% -0,565%
Fonte: Elaboração dos autores.
AS DISPONIBILIDADES DE CAIXA INVESTIDAS PELO SETOR PÚBLICO: O ESTADO GARANTE O VALOR DO SEU DINHEIRO NO TEMPO?
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